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Recent surge of large real estate lending in Japan suggests the creation of a new series of 
lumpy credit risk exposures entering Japanese bank portfolios. It is necessary to transform these 
types of large, concentrated exposures into more manageable pieces of risk. The development of 
syndication and securitization markets provide an antidote to this creeping risk of crisis as 
concentrations deepen. Without the mechanisms for distributing and managing risk, Japan will 
forever lag the rest of the developed world in terms of financial market development and 
financial market competitiveness. Even worse, the days of liquidity crunches and a contracting 







では国内最大級の不動産取引となった （日本経済新聞 2006 年 9 月 21 日夕刊） 。 ダヴィンチ・


















































す。日本の家計は 1,571 兆円の金融資産を保有しているが（2006 年 12 月時点）、その半分
の 801 兆円を銀行と郵便貯金に預金している。ちなみに、アメリカの家計が保有する金融
資産は 4,886 兆円、銀行預金は 656 兆円（1 ドル=118 円換算）である。ざっと言えば、日
本の家計はアメリカの家計の三分の一に相当する金融資産を持っているが、銀行に預けて
いるお金で見ると日本の家計の方が 2 割以上多い。この資金を使って、日本の金融機関は
343 兆円を企業に貸し付けている。米国の場合、この数字は 629 兆円である。一方、株式や
債券の発行高は、日本が 536 兆円、アメリカが 1,742 兆円である。つまり、日本の金融シ
ステムでは企業の事業リスクの 38 パーセントを貸出金融機関が負っているが、米国のその










国では、第一位が住宅貸付で全体の 54 パーセント、商業・産業向け貸出は 31 パーセント
である。 




































に対して中小企業の負債比率はわずか 4 パーセントである(2006 年)。アメリカの場合は、









断られたという。 そのとき会社を支えたのが個人投資家の資金であった(“The  Economist” 
2006 年 9 月 30 日、P.72)。このような中小企業は決して珍しいケースではない。2006 年、
日本の景気は全般的に回復基調であったにも拘わらず、中小企業の破綻件数は過去最高を
記録した。 「経営再建のためのスポンサー探しや資金調達が難しいことが主な原因」である























































































































































向けの小口シンジケート・ローンが活発化しているという（日本経済新聞 2006 年 12 月 26
日朝刊） 。これはまさに、経済原理に即した自然な動きである。 
他方で、証券化の仕組みも、信用リスクの大きい中小企業への新しい資金供給のルート



















































                                                  
１  ナイフー・チェン、小林  孝雄、佐井りさ、 「100 パーセント・マネー再論：フィナンシャル・テクノロ
ジーの挑戦」 『現代ファイナンス』No.20、2006 年 9 月． 表1 個人金融資産の内訳（2006年12月）
日本 米国
現金・預金 801  (51%) 656 (13%)
保険・年金 399  (25%) 1,571 (32%)
株式・出資金 183  (12%) 1,518 (31%)
債券 58  (4%) 311 (6%)
投資信託 67  (4%) 717 (15%)




（データ：日本銀行資金循環勘定、FRB Flow of Funds of the United Statesより作成）表2 非金融法人企業の資金調達
日本 米国
金融機関借入 343  (38%) 629 (26%)
株式・出資金 465  (52%) 1,361 (57%)
債券 71  (8%) 381 (16%)




（データ：日本銀行資金循環勘定、FRB Flow of Funds of the United Statesより作成）表3 金融機関貸出の内訳
日本 米国
住宅貸付 187  (20%) 1,125  (54%)
消費者信用 56  (6%) 269  (13%)
個人企業向け 88  (10%) 26  (1%)
非金融法人企業向け 343  (37%) 629  (30%)
政府向け 190  (21%) 1 (0%)
海外向け 53  (6%) 14 (1%)
合計 917  2,064
（単位：兆円）
（為替レート：1ドル＝118円で換算）
（データ：日本銀行資金循環勘定、FRB Flow of Funds of the United Statesより作成）表4 日米企業の負債比率
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(a) 負債／時価総額
日本
時価総額5億ドル以上 0.28 0.23 0.23 0.25 0.21 0.26 0.22
時価総額5億ドル未満 0.03 0.03 0.03 0.04 0.05 0.04 0.04
米国
時価総額5億ドル以上 0.32 0.37 0.44 0.49 0.44 0.38 0.36
時価総額5億ドル未満 0.28 0.33 0.25 0.23 0.27 0.23 0.24
(b) 負債／営業キャッシュフロー
日本
売上高5億ドル以上 2.72 2.66 2.61 2.62 2.65 2.55 2.53
売上高5億ドル未満 0.25 0.34 0.37 0.38 0.40 0.42 0.43
米国
売上高5億ドル以上 5.40 5.63 6.56 5.81 5.30 4.62 4.11




MBS 45.23 82.76 1,920.00 231.76
ABS 32.75 20.14 937.55 128.51
CDO 3.02 3.20 165.45 37.73























































MBS ABS CDO Source: Consolidated Data Sources Data collected as on: 7-Nov-2006
（単位：10億ドル）







































Source: Federal Deposit Insurance Corporation Data collected as on: 27-Oct-2006






































































































































































（データ： Federal Deposit Insurance Corporation）